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Makro: Kisa vadeli enflasyon tahminleri yukari giincellenirken orta vadeli hedefler
korundu

1. Tahminler

TCMB yilin iglincl enflasyon raporunda ara hedefleri korurken, yil sonu enflasyon tahminini %26’dan
%28’e glincelledi. Boylelikle son iki raporda 2026 sonu icin yapilan yukari yonli giincellemeler 10 puana
ulasti. 2027 ve 2028 yil sonu hedefleri sirasiyla %15 ve %9’da sabit tutuldu.

2026 yil sonu tahmin glincellemesinde gida fiyat varsayimindaki degisiklik, gectigimiz siire zarfindaki
yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ve agik¢a belirtiimese de ana egilimin ge¢mis 6ngoriilerden
bir miktar daha giiclii seyretmesi etkili olmus goriiniiyor. ikinci ceyrekte dis talebe bagli olarak toplam
talep kosullarinin 6ngérilenden daha kuvvetli seyrettigi vurgulanirken, bu dogrultuda cikti acgig
tahminlerinde hafif bir yukari yonlii giincellemeye gidildi. ithalat fiyat projeksiyonu ise motorin, dogal
gaz ve diger emtia fiyatlarindaki goriinime bagh olarak sinirli bir artisa tabi tutuldu.

Grafik 1. 2026-1l Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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2. Varsayimlar

Dis talep: Jeopolitik gelismelerin kiiresel bliylime gériinimind sinirlayici etkilerinin devam etmesiyle
birlikte ihracat agirlikli kiiresel biyime varsayimi sinirli da olsa yeniden asagi giincellendi (Tablo 1).
Buna ragmen raporda, “jeopolitik gelismeler ve artan lojistik maliyetlerin talebi kismen Tirkiye'ye

yoneltmesiyle dis talebin o6ngorilenden glgli seyrettigi” degerlendirmesi yapildi. Bu
degerlendirmeyle, zimni bliyiime tahminleri de sinirli 6lglide yukari glincellendi.

Gida fiyatlari: 2026 sonu gida enflasyon varsayimi %26,3’ten %28,5’e yikseltildi. Bu glincellemede (i)
Urin spesifik Gretim kayiplar ve tedarik sorunlari, (ii) ongorilenden yiksek yonetilen/yonlendirilen
fiyat ayarlamalari, (iii) jeopolitik gelismeler kaynakli yiksek tarimsal girdi maliyetlerinin gida fiyatlari
Uzerinde olusturabilecegi ilave baskilar etkili oldu. 2027 sonu gida enflasyon varsayimi ise %19
diizeyinde korundu (Tablo 1).

Kamu durusu: Raporda yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ve vergi diizenlemelerinin etkileri 6ne c¢ikarildi.
Bunlar icerisinde idari dizenlemeler dahilindeki saglk hizmetleri ve elektrik fiyatlari ile akaryakit
Urtinlerindeki esel mobil uygulamalarina dikkat cekildi. Her zaman oldugu gibi, orta vadeli tahminler
olusturulurken maliye politikasinin dezenflasyon siirecine katki saglayacagi ve yonetilen/yonlendirilen
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fiyatlar ile borglanma, vergi ve gelir politikalarinin ara hedeflerle uyumlu bir sekilde belirlenecegi
varsayildi.

Emtia fiyatlari: 2026 icin petrol fiyat varsayimi bir miktar asagi, ithalat fiyat varsayimi ise yukari
glncellendi (Grafik 2, Tablo 1).

Tablo 1. Varsayimlardaki Giincellemeler

2026 2027
ihracat Agirlikli Kiiresel Bliy(ime Endeksi 1,6 25
(Yillik Ortalama Yizde Degisim) (1.7) (2,5)
Petrol Fiyatlar 87,8 76,4
(Ortalama, ABD Dolar) (89,4) (75,4)
ithalat Fiyatlari 6,9 -0,4
(ABD Dolar, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (6,3) (-0,2)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,5 19,0
(Il Sonu Yizde Degisim) (26,3) (19,0

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyat (sag panel) Varsayimlan
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Ekonomik aktivite: Raporda, siki finansal kosullarin i¢ talebi sinirlayici etkisine karsilik jeopolitik
gelismelere bagl dis talep kaymasi nedeniyle toplam talep kosularinin 6ngoriilenden bir miktar daha
glcli kaldigi degerlendirmesi yapildi. Cikti agigi tahminleri de bu paralelde hafif yukari giincellendi
(Grafik 3, sol panel). Hesaplamalarimiza gére 2026 biylimesi 6nceki rapordakine kiyasla sinirli 6l¢lide
daha yiiksek 6ngorildi (6rnegin %1,0 ceyreklik potansiyel biyime varsayimi altinda %2,5 yerine
%2,8). Farkh ceyreklik potansiyel blylime varsayimlari altinda ¢ikti agigi projeksiyonlariyla uyumlu
bliyiime tahminleri soyle:

Tablo 2. Gikt1 Agigi Tahminlerinin ima Ettigi Yilhk Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biiyiime (%)

0,8 1,0 1,2
2,4 2,8 3,1
2,7 3,6 4,4
3,9 4,7 5,6
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Grafik 3. TCMB Cikti A¢igi Tahminleri
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3. Degerlendirmelerimiz

e Enflasyon raporu basin toplantisinin soru/cevap béliminden 6nemli gordigimiz politika
mesajlarini

o Yil sonu enflasyon tahminindeki 2 puanlik glincellemenin para politikasi kontroliinde
olmayan arz yonli unsurlardan kaynaklandigi, dolayisiyla politika tepkisi gerektirmedigi,

o Talep kosullarinda hissedilir bir zayiflama oldugu,

o Enflasyon egilimi iyilestikce ve faiz sabit kaldikga parasal durusun oldugu yerde sikilagtigl,
dolayisiyla enflasyon ve faiz birlikte indikge belli bir sikiligin korunabilecegi,

o Gecelik fonlamadan 1 hafta vadeli fonlamaya gegisin degerlendirildigi,

o 1 hafta vadeli fonlamaya gegisin bir normallesme adimi oldugu, indirimlerin devam
edecegi anlamina gelmedigi

seklinde 6zetleyebiliriz.

e Bu mesajlari topluca degerlendirdigimizde, 10 Eylil PPK toplantisinda efektif fonlama faizinin
%40’tan %37’ye ¢ekilmesini baz senaryo olarak kabul edebiliriz.

e Rapor iletisimi sonrasinda enflasyon ve politika faizi tahmin patikalarimizda herhangi bir
degisiklige gitmiyoruz. Yil sonu tahminlerimiz sirasiyla %30 ve %37.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanlhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

